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内容摘要 
流动性问题的研究，一直是证券市场微观结构研究的重点之一，但主要着重
于对单个股票的流动性及其流动性风险的研究。然而，1997 年的亚洲金融危机、
1998 年的美国债券危机和 2007 年的美国次贷危机引发的全球流动性危机，显示
出单个股票的流动性具有协动性，且共同受到市场因素的强烈影响，也就是系统
流动性——单个股票的流动性在某种程度上存在彼此朝同一个方向运动的趋势，
即单个股票的流动性至少部分地由市场因素所决定。系统流动性的研究，不仅可
以为流动性资产定价理论提供一定的经验依据，而且可以为分析、解释和应对金
融危机提供新的视角，还可以为机构投资者制定投资策略和构造投资组合提供一
定的理论支持。因此，研究系统流动性的存在性及其产生原因，具有重要的理论
意义和现实意义。 
从已有研究文献来看，国内对于股票市场的系统流动性研究较少，且主要集
中在系统流动性的存在性方面，而没有对系统流动性的产生原因进行研究。本文
首先以 Fernando（2003）的流动性传递模型为基础，分析认为股票市场上系统流
动性的产生可能源自投资者的异质信念，并在我国股市投资者结构的有关现状
下，提出了两个研究假说。然后利用 2004-2009 年沪深两市上市公司的日交易数
据及机构投资者的季度持股数据，运用现代计量方法实证检验了我国股市系统流
动性的存在性、变化趋势及其与机构投资者的关系。研究结果表明：（1）与发
达股市相比，我国股市存在着更为显著的系统流动性；（2）通过含有截距项和
趋势项的 Dickey-Full 单位根检验和确定性时间趋势检验，发现 2004-2009 年间
我国股市的系统流动性存在着明显的下降趋势；（3）机构投资者持股比例的上
升，特别是证券投资基金和 QFII，降低了我国股市的系统流动性，在一定程度
上起到稳定股市的作用。 
最后，基于本文的研究结论，提出了相关政策建议，认为通过大力发展机构
投资者和加强信息披露等多种措施，降低投资者异质信念，有助于完善市场结构，
促进市场稳定。 
 
关键词：系统流动性； 机构投资者； 市场稳定性 
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Abstract 
 
Abstract 
Liquidity has been the research focus  of the stock market microstructure 
research, but the main emphasis is the liquidity of individual stocks and the risk of 
liquidity. However, the global liquidity crisis, which was triggered by the Asian 
Financial Crisis in 1997, the U.S. Debt Crisis in 1998 and the U.S. Subprime 
Mortgage Crisis in 2007, showed that the liquidity of individual stocks had the co 
movement and the global liquidity crisis was affected by a strong common market 
factor which was commonality in liquidity--the liquidity of individual stocks has a 
trend of movement in the same direction to some degree. In other words, the liquidity 
of individual stocks was, at least partly, determined by market factors. The research 
on the commonality in liquidity, not only can provide some empirical basis for liquid 
asset pricing theory, but also can provide a new perspective for analyzing, explaining 
the financial crisis, and can provide theoretical supports for institutional investors in 
investment strategy and structure portfolios. Therefore, the research on the 
commonality in liquidity has an important theoretical and practical significance. 
Currently, the domestic research mainly focuses on the existence of commonality 
in liquidity, but doesn’t involve with the causes of commonality in liquidity. Based on 
the liquidity-transmission model of Fernando(2003),we think that commonality in 
liquidity may be the outcome of investors heterogeneous beliefs, and put forward two 
hypotheses under the situation of investors structure in Chinese Stock Market. Then 
we use modern quantitative methods to examine empirically the existence、the change 
trend of commonality in liquidity and relations with institutional investors by 
sampling A-shares listed firms day trading data and institutional investors quarterly 
holding data on SHSE and SZSE from 2004 to 2009.The empirical evidences show 
that: (1) Compared with the developed stock markets, Chinese stock market has more 
significant commonality in liquidity; (2) Through the intercept and trend with the 
Dickey-Full unit root test and deterministic time trend test ,we can find that 
commonality in liquidity has a clear downward trend during 2004-2009; (3) The 
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Abstract 
 
increase in the proportion of institutional investors holdings, especially in more active 
investment strategy of securities investment funds and QFII, will reduce the 
commonality in liquidity of Chinese stock market, and stabilize the stock market to a 
certain extent.  
Finally, based on this paper’s conclusions, we put forward the relevant policy 
suggestions and think that taking various measures to develop institutional investors 
and strengthen information disclosure can reduce investors heterogeneous beliefs, 
improve the market structure and promote market stability. 
 
Key words: Commonality in Liquidity; Institutional Investor; Market Stability 
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第一章 绪论 
1 
第一章 绪论 
1.1 研究背景与意义 
流动性问题的研究，一直是证券市场微观结构研究的重点之一，但主要着重
于对单个股票的流动性及其流动性风险的研究。然而，1997 年的亚洲金融危机、
1998 年的美国债券危机和 2007 年的美国次贷危机引发的全球流动性危机，显示
出单个股票的流动性具有协动性，且共同受到市场因素的强烈影响，也就是系统
流动性①——单个股票的流动性在某种程度上存在彼此朝同一个方向运动的趋
势，即单个股票的流动性至少部分地由市场因素所决定。 
目前，国内外的研究主要集中在证实各国股票市场系统流动性的存在性，而
对系统流动性的产生原因还没有形成一个统一的观点。Fernando（2003）在 Karpoff
（1986）的非信息交易模型基础上，建立了一个流动性传递的理论模型，分析了
市场流动性冲击（Common liquidity shocks）和特质流动性冲击（Idiosyncratic 
liquidity shocks） 如何影响投资者对资产价格的估值，以及流动性如何在各类投
资者和各种证券中进行传递。该模型的结论表明了特质流动性冲击将产生投资者
的流动性需求，股票市场上的系统流动性可能来自于投资者的异质信念。 
与发达资本市场相比，我国的个人投资者在股票市场中直接参与比重更高。
而个人投资者容易受教育程度、人生阅历、收入水平和年龄等差异性的影响，所
以普遍认为我国股票市场上投资者的异质信念程度更高，也就意味着我国股票市
场上可能存在着更为显著的系统流动性。同时，随着我国机构投资者的发展，股
票市场上投资者的异质信念程度将会得到降低，从而可能使得我国股市的系统流
动性有所下降。有鉴于此，我们提出了两个研究假说：（1）与发达股市相比，
我国股市将存在更为显著的系统流动性；（2）机构投资者的发展将会降低我国
股市的系统流动性，在一定程度上有助于稳定股市。然后通过我国股市的实证研
究予以检验，并支持了上述两个研究假说。 
从已有研究文献来看，国内对于股票市场的系统流动性研究较少，主要集中
在系统流动性的存在性方面，而没有对系统流动性的产生原因进行深入分析。因
                                                 
①目前，流动性的系统性影响在国外的研究中有两种说法，分别为“Commonality in liquidity”和“Systematic 
liquidity”，我们将其统一翻译为系统流动性。 
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此，本文的研究意义有以下几个方面： 
1. 对传统资产定价理论提出了新的挑战，为流动性资产定价理论提供了一
定的经验依据。Amihud 和 Mendelson（1986）提出的流动性溢价理论，给传统
资产定价理论造成了很大的冲击。Acharya 和 Pedersen（2005）在传统资产定价
模型基础上，将流动性作为资产定价的重要因素，提出了基于流动性的资产定价
模型，成功解释了流动性溢价现象。如果股票市场中存在系统流动性，这说明单
个股票的流动性风险含有无法分散的系统性风险，对传统资产定价理论提出了新
的挑战，在一定程度上支持了流动性资产定价理论。 
2. 为分析、解释和应对金融危机提供了新的视角。每次金融危机的爆发伊
始，由于系统流动性的存在，往往会引发全球性的流动性危机，进而加深金融危
机的影响程度。因此，如果能够揭示系统流动性的产生原因，那将对分析、解释
和应对金融危机具有重要的理论及现实意义。 
3. 本文的研究有助于监管者加强对股市系统性风险，特别是系统流动性风
险的监管。同时，系统流动性的存在对投资者构造投资组合等投资策略必然产生
一定的影响，特别是基金经理等机构投资者，因此，本文的研究有助于机构投资
者制定合适的投资策略和构造恰当的投资组合，具有很强的现实意义。 
1.2 主要内容与文章结构 
本文的主要内容是：基于 Fernando（2003）的流动性传递模型和我国股票市
场上投资者结构的现状，提出了两个研究假说，并运用现代经济计量学方法对我
国股市进行实证检验。 
本文总共七章，结构如下： 
第一章为绪论，简单介绍本文的研究背景和意义、主要内容与文章结构、研
究方法与本文的创新之处。 
第二章为相关文献回顾，详细叙述了系统流动性的存在性及产生原因方面的
国内外文献和机构投资者的市场稳定性相关文献。 
第三章为我国机构投资者的发展历程，简单介绍了我国各类机构投资者的发
展历程与现状。 
第四章是本文的理论模型及研究假说，详细介绍了 Fernando（2003）的流动
性传递模型的假设和相关结论，并结合我国股票市场上投资者结构的有关现状，
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提出了两个研究假说。 
第五章是数据及研究变量，对本文选取的数据和样本进行说明，并阐述了研
究变量（流动性）的衡量及相关数据处理过程。 
第六章为本文的实证检验和分析，是本文的重点，详细介绍了本文的实证研
究结果，包括描述性统计分析、系统流动性的变化趋势、系统流动性与机构投资
者的关系和稳健性检验。 
第七章是本文的结语，概括了本文的主要研究结论，并提出了相关政策建议
和研究展望。 
1.3 研究方法与创新之处 
在研究方法上，本文采取规范分析和实证分析相结合，并以实证分析为主。
本文通过对理论模型的分析，结合我国的实际情况，提出了相应的研究假说，并
通过实证研究进行检验。在实证研究中，坚持以科学的计量经济学模型和方法对
数据进行处理，所用到的计量方法主要是时间序列分析。 
相比目前国内的研究，本文的研究主要有以下创新点： 
第一，本文的研究采取通过理论模型的分析，并结合我国国情，提出相应的
研究假说，并对研究假说进行实证检验，而不是直接通过实证研究发现经济规律。
也就是说，本文的研究结论具有较强的理论解释基础。 
第二，本文采用时间序列分析的方法对系统流动性进行研究，除了证实其存
在性外，更主要着重于观察研究期间内其在时间序列上的变化趋势。目前，国内
对系统流动性的研究仅停留在对系统流动性的存在性进行研究，而没有采用时间
序列分析的方法观察其变化趋势，以分析系统流动性显著存在的原因。 
第三，本文首次研究发现系统流动性与机构投资者之间的关系，并证实了理
论模型中所提出的研究假说，即机构投资者的发展将会降低我国股市的系统流动
性，在一定程度上有助于稳定股市。本文的研究结论也间接表明了我国机构投资
者的市场稳定作用，丰富了机构投资者的市场稳定性研究。 
第四，本文在流动性指标的度量上，采用了 Amihud（2002）的非流动性指
标的变化量，一方面有利于我们选取较长的研究期间，而避免了高频数据的限制；
另一方面保证了流动性指标在时间序列上的平稳性，为观察系统流动性在时间序
列上的变化趋势奠定了必要的基础。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第二章 相关文献回顾 
4 
第二章 相关文献回顾 
2.1 系统流动性的文献综述 
2.1.1  系统流动性的存在性 
1、国外研究综述 
系统流动性的研究，是自 1997 年的亚洲金融危机和 1998 年的美国债券危机
所引发的全球流动性危机才开始的。Chordia，Roll 和 Subrahmanyam（2000）首
次对股票市场的系统流动性进行研究，他们以 1992 年纽约股票交易所（NYSE）
1169 只股票的日内高频交易数据为研究对象，发现 30%－35%的个股流动性显
示出显著的系统性影响。另外，他们按流通市值的规模大小进行分组，研究发现
系统流动性存在―规模效应‖，即流通市值越大的股票，回归系数  值越大，其系
统流动性也就越大。Hasbrouck 和 Seppi（2001）以 1994 年 30 只道琼斯指数成分
股的价格序列、订单流和流动性指标为研究对象，发现股票收益和订单流存在明
显的系统性因素影响，而流动性代理指标也存在一定的系统性因素影响，但相对
较弱。Halka 和 Huberman（2001）则先对 1996 年纽约股票交易所（NYSE）的
所有股票按流通市值规模大小等分成四组，每组选取 60 只股票，总共 240 只股
票。然后以这 240 只股票的日内高频交易数据构造了四个流动性指标，研究发现
这些流动性指标受系统性因素的影响，并且与股票收益正相关，与个股波动率负
相关。 
Brockman 和 Chung（2002）首次研究了订单驱动型市场的系统流动性，以
香港证券交易所（SEHK）1996 年 5 月 1 日至 1996 年 12 月 31 日的所有股票的
高频日内交易数据为研究对象，结论表明系统流动性在订单驱动型市场同样存
在。但与 Chordia，Roll 和 Subrahmanyam（2000）的研究结果相比，香港股票的
回归系数  值要小于纽约交易所，意味香港证券交易所的系统流动性影响没有美
国的报价驱动型市场大。另外，他们按流通市值的规模大小进行分组，没有发现
Chordia，Roll 和 Subrahmanyam（2000）提出的―规模效应‖，而是呈现―倒 U 型‖
的规模效应。Pukthuanthong 和 Visaltanachoti（2009）对于属订单驱动型市场的
泰国证券交易所（SET）进行研究，以 1996 年至 2003 年泰国证券交易所的 418
只股票，186 个交易日的日内高频交易数据为研究对象，发现存在显著的系统流
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动性效应。 
Galariotis 和 Giouvris（2007）对伦敦证券交易所的 FTSE100 成分股和
FTSE250 成份股进行了研究，前者的研究区间为 1996 年 10 月 18 日至 2001 年 5
月 18 日，并按照交易制度的变革分成四个子区间，而后者的研究区间为 2003 年
1 月 1 日至 2004 年 8 月 12 日，也按照交易制度分为两个子区间。研究发现，无
论是采用 SEAQ（Stock Exchange Automated Quotation）等三种交易系统的报价
驱动交易制度，还是采用 SETS（Stock Exchange Electronic Trading Service）交易
系统的指令驱动交易制度，FTSE100 成分股和 FTSE250 成份股的流动性均存在
系统性因素的影响。 
Brockman 和 Chung（2006）研究了全球范围内的股票市场系统流动性，并
进行了比较分析。他们按照新兴市场指数（MSCI）划分了六大地区 38 个国家、
47 个股票市场，采用日内交易数据，发现系统流动性现象在全球证券市场内普
遍存在，新兴的亚洲市场比拉丁美洲市场的系统流动性影响更为显著。 
因此，无论是报价驱动型市场，还是指令驱动型市场，国外学者均发现显著
的系统流动性影响，且系统流动性效应在发达成熟股市较小，而在新兴股市较大，
这或许也是不规范新兴股市的特点之一。 
2、国内研究综述 
国内对系统流动性存在性的研究，是最近几年才开始的。宋逢明和谭慧
（2005）首次对我国股市进行了系统流动性的研究，以 2001 年 2 月到 2002 年 6
月的 1111 只沪深股票为样本，利用高频交易数据，选取了绝对买卖价差、相对
买卖价差、有效买卖价差的绝对值和相对值、以及报价深度作为个股流动性指标，
发现与美国股市和香港股市相比，中国股票市场上存在着更为显著的系统流动
性。不同于香港股市的实证结果，中国股市个股流动性受系统流动性的影响比美
国市场更大。另外，还发现发现中国大部分股票  系数都接近于 1，没有明显的
分层，说明股票流动性变化绝大部分都是跟着大市走。 
王春峰和董向征（2006）以 2001 年 1 月 2 日至 2003 年 12 月 31 日的沪市股
票日内分笔交易数据和日数据，选取买卖报价差、报价深度、非流动性指标以及
换手率作为流动性四维的替代指标，对沪市流动性的系统性进行了实证研究。结
果表明，沪市存在显著的系统流动性影响，且该影响具有一定的规模效应，并且
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通过构造组合的方法进一步说明了中国股票市场中存在无法分散的系统流动性
风险。 
阚先成和黄建兵（2007）则研究了我国股票市场中流动性的行业效应，以上
证 180 指数成分股为研究样本，按照证监会发布的上市公司行业分类指引分成
10 大行业，选取买卖报价差、相对买卖报价差、报价深度、实质价差、相对实
质价差和换手率作为个股流动性指标，证明了不同行业的股票在流动性方面具有
很强的一致性，结果说明通过投资组合无法降低交易成本。 
吴云峰和宋逢明（2008）通过采取 Hasbrouck 和 Seppi（2001）的主成分分
析方法，以 1995－2004 年的上海 A 股市场的日交易数据，利用非流动性指标，
发现在中国股票市场存在显著的系统流动性因子，该流动性因子对整个市场的流
动性变化有 50%以上的解释能力。另外，特征向量与股票流通股本规模的相关性
分析发现，大盘股并没有如预期的那样在稳定市场流动性。 
于鑫和龚仰树（2008）对我国股市系统流动性的存在性、规模效应和影响因
素进行了研究，以我国上海证券交易所 2004 年 1 月 1 日至 2007 年 12 月 28 日的
全部 A 股日交易数据，结论显示：（1）我国股票市场上 90%以上股票的回归系
数显著为正；相对于成熟市场来说，我国股市的系统流动性影响较强，存在着较
高的流动性风险。（2）通过规模效应检验，发现 2006 年以前系统流动性呈现―倒
U‖形态，在随后的检验期内则没有明显规律可循，―流通市值规模效应‖在我国股
市并不成立；流通市值最高的股票组合系统流动性的显著比例最低，其他组合的
显著性比例无明显单调关系。（3）系统流动性表现出明显的周内效应，但在不
同的时期变化规律不同；市场历史行情和当天走势对系统流动性存在不对称影
响；市场风险和长短期利差也是系统流动性的重要影响因素。 
总之，目前国内学者对我国股市系统流动性的研究，均表明了我国股市的系
统流动性影响较强，存在着无法分散的系统流动性风险，丰富了系统流动性的存
在性方面的研究结果。 
2.1.2  系统流动性的产生原因 
自从全球流动性危机后发现世界范围内发达股市和新兴股市均存在不同程
度的系统流动性现象，学者就开始对股票市场中存在系统流动性的原因进行探讨
和分析。不过，目前对此并没有形成一个统一的观点。 
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